
























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































1．5 2 2．5 3
と市場反応関数の交点によって，均衡利子率
と均衡減価率が与えられる。第1図が示すよ
うに，均衡は一意的ではなくA，B点のよう
に複数ありうる。政策当局にとっての損失は，
明らかにA点（ii，ε1）の方がB点（i2，ε2）
より小さい。しかし債券市場の均衡が，A点
という低い利子率で調整されるという保証は
ない。債券市場がB点のような高利子率＝大
幅なリラの減価を予想するとき，政策当局は
やがて金融政策を切り替えるという期待が強
まり，自己実現的為替投機を誘発することに
なる。これに対して政策当局がリラの減価を
阻止するため利子率を上昇させれば，政府負
債のコストが急増することになり，結局はこ
れに耐えられずリラの減価に踏み切ることに
なる。
て自己実現的減価期待を恐れる理由がなくな
る。なぜならば，この場合減価率に関する政
策当局の反応関数は利子率から独立して水平
となり，その結果，市場反応関数との交点が
一意的に決まるからである。
　自己実現的為替投機の視点から財政ポジ
ションの脆弱性の意味を尋ねるため，もう一
度〔A－6）右辺第2括弧に注目しよう。差し当り
マルク建て資産を除外すれば，Id2＝0は，
第2括弧内が。d、＋g、＝0である必要がある
ことが分かる。換言すれば，自己実現的為替
投機を回避するためには，。d1から明らかな
ように政策当局が短期負債を発行しないこと，
つまり健全な財政ポジションを維持すること
が必要なのである。
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3・脆弱な財政ポジションの意味
　すでに見たように，減価率に関する政策当
局の反応関数（A－9＞が利子率の関数であるのは，
第2期の期首に新たに発行されるリラ建て負
債，1d2が（A－6｝のように利子率の関数であり，
これが反応関数（A－9）に加わるからである。逆
にいえば，もし（A－6）の右辺第2括弧が［。d1
＋gl－。f1＋1f2／（1＋i＊）］＝oであれば，
したがてld2＝0であれば，政策当局にとっ
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